Analisis Perbandingan Kinerja Portofolio Menggunakan Pendekatan Markowitz Portofolio Model dan Random Model (Studi Kasus Saham-saham Indeks Kompas 100 di Bursa Efek Indonesia Periode Januari 2005-Mei 2010) by Mohamad Reza
ANALISIS PERBANDINGAN KINERJA PORTOFOLIO MENGGUNAKAN
PENDEKATAN MARKOWITZ PORTOFOLIO MODEL DAN RANDOM MODEL
(STUDI KASUS SAHAM-SAHAM INDEKS KOMPAS 100 DI BURSA EFEK
INDONESIA PERIODE JANUARI 2005-MEI 2010)
 
Mohamad Reza¹
 
¹Manajemen (Manajemen Bisnis Telekomunikasi & Informatika), Fakultas Ekonomi Bisnis, Universitas
Telkom
Abstrak
Investasi merupakan salah satu cara untuk memanfaatkan uang atau sumber daya pada setiap
individu dengan mengharapkan keuntungan dimasa yang akan datang. Salah satu instrument
keuangan yang dapat dipilih untuk berinvestasi adalah saham. Investasi dalam bentuk saham
memiliki tingkat risiko yang perlu diperhitungkan. Untuk mengatasi risiko itu maka investor
dapat melakukan diversifikasi. Diversifikasi itu dapat dilakukan dengan membentuk portofolio.
Dengan membentuk sebuah portofolio, seorang investor telah mampu menentukan besaran
tingkat pengembalian harapan dan meminimalisir risiko kerugian yang akan dihadapi. Pada
penelitian kali ini pembentukan portofolio saham dibentuk melalui Markowitz Portofolio Model
dan Random Model. Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui apakah kinerja
portofolio optimal yang dibentuk melalui Markowitz Portofolio Model berbeda dibandingkan
dengan Random Model. Metode pengukuran yang digunakan dalam penelitian ini adalah Sharpe
Measure. Hasil dari penelitian ini, bahwa pada periode Januari 2005- Mei 2010 pembentukan
portofolio berdasarkan kinerja portofolio optimal yang dibentuk berdasarkan Markowitz
Portofolio Model berbeda secara signifikan dengan kinerja portofolio optimal pada Random
Model. Kata Kunci : Markowitz Portofolio Model, Random Model dan Sharpe Measure
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BAB I 
PENDAHULUAN 
 
1.1 Tinjauan Terhadap Objek Studi 
Pada perayaan HUT PT Bursa Efek Jakarta ke-15 tanggal 13 
Juli 2007 dan bertepatan dengan ulang tahun pasar modal ke-30, 
BEJ meluncurkan Indeks Kompas 100. Indeks ini merupakan 
kerjasama antara Bursa Efek Jakarta dan harian Kompas. Peresmian 
indeks ini diharapkan dapat  istor manfaat bagi para investor, 
pengelola portofolio serta fund manager, sehingga dapat digunakan 
sebagai acuan dalam menciptakan kreatifitas (inovasi) pengelolaan 
dana yang berbasis saham. Proses pemilihan 100 saham yang masuk 
dalam penghitungan Indeks Kompas 100 ini mempertimbangkan 
 istor likuiditas, kapitalisasi pasar dan kinerja fundamental dari 
saham-saham tersebut. Adapun beberapa hal yang harus 
diperhatikan dalam Indeks Kompas 100 : 
a. Kriteria Pemilihan Saham Indeks Kompas 100 
Kriteria pemilihan saham adalah sebagai berikut: 
1) Telah tercatat di BEI minimal 3 bulan, 
2) Masuk dalam 150 saham berdasarkan nilai transaksi di 
pasar regular, 
3) Dari 150 saham tersebut, 60 saham dengan nilai transaksi 
terbesar secara otomatis akan masuk dalam perhitungan 
Indeks Kompas 100, 
4) Untuk mendapatkan 100 saham akan dipilih 40 saham lagi 
dengan menggunakan  istoric hari transaksi di pasar 
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 istori, frekuensi transaksi di pasar  istori dan kapitalisasi 
pasar. Metode pemilihan 40 saham tersebut adalah: 
 Dari 90 sisanya, dipilih 75 saham berdasarkan hari 
transaksi di Pasar Reguler. 
 Dari 75 saham tersebut akan dipilih 60 saham 
berdasarkan frekuensi transaksi di pasar reguler 
 Dari 60 saham tersebut akan dipilih 40 saham 
berdasarkan kapitalisasi pasar, sehingga akan didapat 
100 saham untuk perhitungan Indeks Kompas 100. 
Sebagai saringan terakhir, BEI juga mengevaluasi dan 
mempertimbangkan faktor-faktor fundamental dan pola 
perdagangan. BEI memiliki tanggung jawab penuh dalam 
pelaksanaan pemilihan saham-saham yang masuk dalam daftar 
indeks ini, dimana semua keputusan akan diambil dengan 
mempertimbangkan kepentingan investor maupun stakeholders 
lainnya. 
b. Hari Dasar dan Evaluasi Indeks 
Untuk mendapatkan data historikal yang lebih 
lengkap, BEI menggunakan hari dasar penghitungan indeks 
pada tanggal 2 Januari 2002 dengan nilai indeks pada saat itu 
sebesar 100. Sedangkan pergantian saham dan evaluasi akan 
dilakukan setiap 6 bulan sekali yaitu bulan Februari dan 
Agustus. 
c. Daftar Perusahan dalam Indeks Kompas 100 
Tabel 1.1 menunjukkan daftar perusahaan dalam  
Indeks Kompas 100 per 29 Januari 2010. 
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Tabel 1.1 
Nama-nama Perusahaan Dalam Indeks Kompas 100  
Periode Februari - Juli 2010 
No Kode Nama Perusahaan 
1 ASII Astra International Tbk 
2 AALI Astra Argo Lestari 
3 ADES Akasha wira International Tbk 
4 ADHI Adhi Karya (Persero) Tbk 
5 ADMF Adhira Dinamika Multi Finance Tbk 
6 ADMG Polychem Indonesia Tbk 
7 ADRO Adaro Energy Tbk 
8 AISA Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk 
9 AKRA AKR Corporindo Tbk 
10 ANTM Aneka Tambang (Persero) Tbk 
11 APOL Arpensi Pratama Ocean Line Tbk 
12 ASGR Astra Graphia Tbk 
13 ASRI Alam Sutera Realty Tbk 
14 BBCA Bank Central Asia Tbk 
15 BBKP Bank Bukopin Tbk 
16 BBNI Bank Negara Indonesia Tbk 
17 BBRI Bank Rakyat Indonesia Tbk 
18 BDMN Bank Danamon Tbk 
19 BHIT Bhakti Investama Tbk 
20 BISI Bisi Internasional 
21 BKSL Sentul City Tbk 
22 BLTA Barlian Laju Tanker Tbk 
23 BMRI Bank Mandiri (Persero) Tbk 
24 BMTR Global Mediacom Tbk 
25 BNBR Bakrie Brothers Tbk 
26 BNGA Bank CIMB Niaga Tbk 
27 BNII Bank International Indonesia Tbk 
28 BRPT Barito Pacific Tbk 
29 BSDE Bumi Serpong Damai Tbk 
30 BTEL Bakrie Telecom Tbk 
31 BYAN Bayan Resources Tbk 
32 CMNP Cipta Marga Nushapala Persada Tbk 
bersambung 
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sambungan 
No Kode Nama Perusahaan 
33 CPIN Charoen Pokphand Indonesia Tbk 
34 CSAP Catur Sentosa Adiprana Tbk 
35 CTRA Ciputra Development Tbk 
36 CTRP Ciputra Property Tbk 
37 CTRS Ciputra Surya Tbk 
38 DEWA Darma Henwa Tbk 
39 DGIK Duta Graha Indah Tbk 
40 ELSA Elnusa Tbk 
41 ELTY Bakrieland Development Tbk 
42 ENRG Energi Mega Persada Tbk 
43 GGRM Gudang Garam Tbk 
44 GJTL Gajah Tunggal Tbk 
45 GZCO Gozco Plantation 
46 HEXA Hexindo Adiperkasa Tbk 
47 INAF Indofarma Tbk 
48 INCO International Nickel Indonesia Tbk 
49 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 
50 INDY Indika Energy Tbk 
51 INKP Indah Kiat Pulp & Paper Tbk 
52 INTP Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 
53 ISAT Indosat Tbk 
54 ITMG Indo Tambangraya Megah Tbk 
55 JPFA JPFA Comfeed Indonesia Tbk 
56 JPRS Jaya Pari Steel Tbk 
57 JSMR Jasa Marga (Persero) Tbk 
58 KAEF Kimia Farma Tbk 
59 KARK Dayaindo Resource International Tbk 
60 KIJA Kawasan Industri Jababeka Tbk 
61 KLBF Kalbe Farma Tbk 
62 KREN Kresna Graha Sekurindo Tbk 
63 LPKR Lippo Karawaci Tbk 
64 LSIP PP London Sumatera 
65 LTLS Lautan Luas Tbk 
66 MDLN Modernland Realty Ltd Tbk 
67 MEDC Medco Energi Internasional Tbk 
bersambung 
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sambungan 
No Kode Nama Perusahaan 
68 META Nusantara Infrastructure Tbk 
69 MIRA Mitra Rajasa Tbk 
70 MNCN Media Nusantara Citra Tbk 
71 MPPA Matahari Putra Prima Tbk 
72 MTDL Metrodata Electronics Tbk 
73 MYOR Mayora Indah Tbk 
74 PGAS Perusahaan Gas Negara Tbk 
75 PNBN Bank Pan Indonesia Tbk 
76 PNLF Panin Life Tbk 
77 PTBA Tambang Batubara Bukit Asam Tbk 
78 RALS Ramayana Lestari Sentosa Tbk 
79 RMBA Bentoel International Investama Tbk 
80 SGRO Sampoerna Agro 
81 SMCB Holcim Indonesia Tbk 
82 SMGR Semen Gresik (Persero) Tbk 
83 SMRA Summarecon Agung Tbk 
84 SOBI Sorini Agro Asia Corporindo Tbk 
85 SPMA Suparma Tbk 
86 SULI Sumalindo Lestari Jaya Tbk 
87 TBLA Tunas Baru Lampung Tbk 
88 TINS Timah Tbk 
89 TKIM Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk 
90 TLKM Telekomunikasi Indonesia Tbk 
91 TMAS Pelayaran Tempuran Emas Tbk 
92 TMPI AGIS Tbk 
93 TOTL Total Bangun Persada Tbk 
94 TRAM Trade Maritime Tbk 
95 TRUB Truba Alam Manunggal Engineering Tbk 
96 TSPC Tempo Scan Pacific Tbk 
97 UNSP Bakrie Sumatera Plantation 
98 UNTR United Tractors Tbk 
99 UNVR Unilever Indonesia Tbk 
100 WIKA Wijaya Karya (Persero) Tbk 
 Sumber : idx.co.id, diakses pada : 10/06/10 
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1.2 Latar Belakang Penelitian 
Dalam kehidupan setiap individu akan menghasilkan sejumlah 
uang dan kemudian secara alami akan menghabiskan uang tersebut. 
Namun, tidak jarang individu mendapatkan penghasilan yang lebih dari 
biasanya kemudian akan muncul dorongan untuk menghabiskan uang 
tersebut, dan tidak jarang ada dorongan untuk membelanjakan uang 
tersebut untuk sesuatu yang lebih dari biasanya. Ketidakseimbangan ini 
yang menyebabkan seseorang untuk menyimpan keuntungan maksimal 
dari pendapatan mereka. Hal itu sudah bisa dikatakan seseorang 
melakukan investasi.  Namun, bagi kebanyakan orang tabungan menjadi 
pilihan utama dalam berinvestasi. Kemungkinan yang akan muncul di 
masa yang akan datang adalah ketika jumlah tabungan yang di simpan 
tidak lebih jumlahnya dari konsumsi yang akan dilakukan dimasa yang 
akan datang. Oleh karena itu, individu terdorong untuk memperoleh 
suatu pengembalian yang lebih besar untuk masa yang akan datang. 
Investasi merupakan salah satu cara untuk memenuhi keinginan 
setiap individu untuk mendapatkan pengembalian lebih dari pendapatan 
mereka. Sesuai dengan pengertian investasi menurut Bodie, Kane, 
Marcus (2010: 2) ” An investment is the current commitment of money 
or other resources in the expectation of reaping future benefits”. Pada 
dasarnya investasi bisa dibagi menjadi dua jenis asset yaitu real asset 
dan  financial asset. Real assets adalah asset yang digunakan untuk 
menghasilkan barang dan jasa (gedung, tanah, peralatan, dan 
pengetahuan untuk menghasilkan barang dan jasa). Sedangkan financial 
assets adalah klaim atas aktiva riil yang dikuasai oleh entitas (saham, 
obligasi, waran, reksadana, option, deposito, tabungan) 
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Pasar modal merupakan tempat dimana perusahaan 
menawarkan surat-surat berharga yang dijual kepada masyarakat atau 
publik agar perusahaan memperoleh dana sebagai tambahan modal. 
Hartono (2009:31). Salah satu instrumen yang selalu diminati oleh 
investor dalam pasar modal adalah saham. Hal ini dapat dilihat dari 
adanya kenaikan kapitalisasi pasar setiap tahunnya. Hal ini ditunjukkan 
pada table 1.1 dibawah ini: 
Tabel 1.2 
Perkembangan Kinerja Transaksi PT BEI 
Periode 2004 – 2009 
 
Sumber: www.idx.co.id, diakses: 11/02/10 
Sedangkan untuk kinerja Indeks Harga Saham Gabungan 
(IHSG) yang terjadi di BEI, setiap tahunnya cenderung mengalami trend 
positif, setelah sempat terpuruk akibat resesi global pada tahun 2008 
BEI mengalami pemulihan yang cepat pada tahun 2009. 
Pergerakan IHSG periode 2001 hingga 2009 dapat dilihat 
dalam Gambar 1.1. 
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Gambar 1.1 
Pergerakan IHSG Periode 2001-2009 
Sumber: www.idx.co.id, diakses : 22/05/10 
Jumlah investor yang tercatat di BEI hingga pertengahan tahun 2009 
adalah sebesar 317 ribu investor saja, namun BEI menargetkan 
pertambahan jumlah investor yang ada dengan mengadakan online 
trading. (www.detikfinance.com,diakses:13/02/10). 
Pada akhir bulan Januari 2008 pasar modal dikejutkan dengan 
pengungkapan kerugian Citibank sekitar 30% akibat dari kasus 
Subprime Mortgage di Amerika Serikat. Isu Subprime Mortgage yang 
sempat mencuat bulan Agustus tahun 2007 sebelumnya yang 
diperkirakan hanya mempunyai dampak jangka pendek dan tidak 
berkepanjangan, ternyata merupakan sebuah bom waktu yang menunggu 
untuk meledak dan penyulutnya adalah pengungkapan kerugian dari 
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beberapa bank dan lembaga keuangan lainnya. Akibat pengungkapan 
kerugian ini pasal modal Indonesia sempat terkoreksi turun dengan 
IHSG menjadi 2.294,524 pada tanggal 23 Januari 2008. 
Pasar modal Indonesia sempat merasa optimis dengan naiknya 
IHSG menjadi 2.773,434 pada tanggal 26 Pebruari 2008. Kasus dari 
Suprime Mortage ternyata memang berbuntut panjang. Beberapa 
lembaga keuangan mengumumkan kebangkrutannya termasuk 
perusahaan keuangan terbesar di dunia yaitu Lehman Brothers. 
Akibatnya seluruh pasar modal di dunia mengalami penurunan 
indeksnya. Nilai IHSG turun menjadi 2.167,646 pada tanggal 10 April 
2008.  Indeks IHSG sempat naik pada tanggal 23 Mei 2008 mencapai 
2.516,263. Akan tetapi kenaikan ini hanya bersifat sementara saja. Tidak 
lama kemudia nilai indeks seluruh dunia mulai turun dan kemudian 
berimbas  kepada penurunan IHSG sampai pada tingkat terendah yaitu 
1.089,34 pada tanggal 28 Oktober 2008. Dapat dibayangkan betapa 
hebat dampak dari krisis global ini bagi dunia dan khususnya Indonesia 
yang mampu mengkikis habis nilai indeks dari nilai tertinggi 2.838,476 
pada bulan Januari menjadi 1.089,34 dengan penurunan indeks sebanyak 
1.749,136 poin atau penuruna 61,62%. Untuk lebih jelasnya pergerakan 
IHSG yang cenderung menurun pada tahun 2008 yang disebabkan oleh 
krisis global dapat dilihat pada Gambar 1.1. 
Hampir semua investasi mengandung unsur ketidakpastian atau 
risiko. Investor tidak tahu dengan pasti yang akan diperolehnya dari 
investasi yang dilakukannya. Dalam keadaan seperti ini dikatakan 
bahwa investor tersebut menghadapi risiko dalam investasi yang 
dilakukannya. Untuk melakukan investasi di pasar modal di perlukan 
pengetahuan yang cukup, pengalaman, serta naluri bisnis untuk 
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menganalisis efek-efek mana yang akan di beli, mana yang akan dijual, 
dan mana yang tetap di miliki. Sebagai investor harus rasional dalam 
menghadapi pasar jual beli saham. Selain itu, investor harus mempunyai 
ketajaman perkiraan masa depan perusahaan yang sahamnya akan dibeli 
atau dijual. 
Dengan makin prospektifnya media investasi pada pasar modal 
ini, maka tidak mengherankan banyak calon investor yang melakukan 
investasi di pasar modal. Investor sebagai lender (pihak yang 
mempunyai kelebihan dana) diharapkan pada berbagai alternatif. Dalam 
kenyataannya investor cenderung menghindari risiko (risk averter), 
padahal prinsipnya tingkat perolehan (rate of return) yang tinggi 
mengandung risiko tinggi pula. Berikut ini perbandingan berbagai 
investasi dilihat dari rate of return : 
Gambar 1.2 
Perbandingan Rate of Return Beberapa Instrumen Keuangan 
 
 
 
 
 
 
 
Sumber: www.idx.co.id, diakses: 11/02/10 
Untuk mengantisipasi hal tersebut, maka investor sebaiknya 
membentuk portofolio. Dengan membentuk portofolio ini diharapkan 
diperoleh suatu investasi yang memberikan tingkat keuntungan yang 
sama dengan risiko lebih rendah atau dengan risiko sama yang 
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memberikan tingkat keuntungan lebih tinggi. Portofolio yang memiliki 
karakteristik demikian disebut portofolio optimal. 
Pada hakekatnya pembentukan portofolio adalah 
mengalokasikan dana pada berbagai alternatif investasi, sehingga risiko 
investasi (rencana keseluruhan) akan dapat dikurangi (diminimumkan). 
Pemilihan pada banyak sekuritas ini untuk melakukan diversifikasi yang 
bermaksud untuk mengurangi risiko yang ditanggung. Diversifikasi 
dilakukan dengan mengkombinasikan berbagai saham dalam portofolio 
mereka. Semakin banyak jumlah saham yang dimasukkan ke dalam 
suatu portofolio akan mengurangi tingginya tingkat risiko. 
Harapan akan pasar modal sebagai wahana alternatif  bagi 
investor sangat di pengaruhi oleh tingkat kemampuan investasi dalam 
menganalisis dan memilih saham secara rasional. Rasionalitas investor 
dapat diukur sampai sejauh mana mereka berhasil dalam menganalisis 
dan memilih saham yang menjanjikan tingkat keuntungan yang tinggi 
dan relatif stabil dengan berbagai tingkat risiko, oleh karena itu suatu 
analisis dan perhitungan terhadap risiko dan return saham dapat 
digunakan sebagai dasar dalam pemilihan dan pembentukan portofolio.  
 Pembentukan sebuah portolio dinilai sangat penting bagi 
investor dalam melakukan investasi. Oleh karena itu dengan adanya 
kondisi ketidakpastian yang akan bisa menimbulkan risiko yang tinggi 
pula bagi para investor, maka penulis ingin melihat berbagai peluang 
yang masih bisa memberikan keuntungan dalam berinvestasi, yaitu 
dengan melakukan analsis terhadap sektor yang masih memberikan 
peluang investasi.    
Menurut teori portofolio yang dikemukakan Markowitz 
dikenal dengan Markowitz Portofolio Model, memberikan suatu cara 
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bagaimana berinvestasi dengan efisien, yaitu dengan membentuk 
portofolio optimal. Tujuan membentuk portofolio optimal adalah untuk 
memenuhi prinsip dalam berinvestasi  yaitu memperoleh return pada 
tingkat yang dikehendaki dengan risiko yang paling minimum. Untuk 
meminimumkan risiko, perlu dilakukan diversifikasi dalam berinvestasi, 
yaitu membentuk portofolio atau menginvestasikan dana tidak hanya 
disatu asset saja melainkan kebeberapa asset. Markowitz berasumsi aset 
tunggal atau portofolio aset dianggap efisien jika tidak ada aktiva atau 
portofolio asset lain yang memberikan hasil yang lebih tinggi dengan 
risiko yang sama atau lebih rendah, atau lebih rendah risiko dengan yang 
sama atau lebih tinggi hasil yang diharapkan. 
Selain itu, diversifikasi secara random menyatakan bahwa 
saham-saham merupakan alur yang tidak dapat diramalkan dan bersifat 
acak. Peluang kenaikan harga saham yang akan datang adalah sama 
dengan peluang penurunan harga saham yang akan datang 
(Malkiel,2004:24). Selain itu menurut Fama (1976) yang dikutip dalam 
buku Hartono (2009:270) teori random merupakan pembentukan 
portofolio dengan memilih sekuritas-sekuritas secara acak tanpa 
memperhatikan karakteristik dari investasi yang relevan seperti misalnya 
return dari sekuritas itu sendiri. Investor hanya memilih sekuritas secara 
acak. 
Karena  model-model tersebut memiliki cara kerja dan metode 
yang berbeda satu dengan lainnya, maka penulis ingin mengkaji 
menggunakan perbedaan kinerja portofolio yang sebelumnya telah 
dibentuk dengan  Markowitz Portofolio Model dan secara Random 
Model menggunakan seluruh saham yang masuk kedalam Indeks 
Kompas 100, dikarenakan saham-saham tersebut menjadi acuan para 
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investor dengan alasan kinerja perusahaan yang baik, fundamental yang 
kuat, besarnya kapitalisasi pasar serta kelikuidan sahamnya, pemilihan 
metode Markowitz Portofolio Model  dan  Random Model didasarkan 
pada perbedaan yang signifikan dalam setiap model pembentukan 
sebuah portofolio. sehingga penulis mencoba melakukan penelitian yang 
berjudul: Analisis Perbandingan Kinerja Portofolio Menggunakan 
Pendekatan Markowitz Portofolio Model dan Random Model. 
(Studi Kasus Saham-saham Indeks Kompas 100 di Bursa Efek 
Indonesia Periode Januari 2005-Mei 2010). 
 
1.3 Perumusan Masalah 
Masalah yang dapat diidentifikasi pada penelitian ini antara 
lain, adalah : 
1. Bagaimana hasil portofolio menggunakan pendekatan 
Markowitz Portofolio Model dan Random Model pada saham-
saham Indeks Kompas 100 di Bursa Efek Indonesia periode 
Januari 2005-Mei 2010? 
2. Bagaimana hasil kinerja portofolio optimal berdasarkan 
Markowitz Portofolio Model dan Random Model pada saham-
saham Indeks Kompas 100 di Bursa Efek Indonesia periode 
Januari 2005-Mei 2010? 
3. Apakah ada perbedaan yang signifikan antara kinerja portofolio 
menggunakan pendekatan Markowitz Portofolio Model dan 
Random Model pada saham-saham Indeks Kompas 100 di 
Bursa Efek Indonesia periode Januari 2005-Mei 2010? 
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1.4 Tujuan Penelitian 
Tujuan dilakukannya penelitian ini adalah  
1. Mengetahui bagaimana hasil portofolio menggunakan 
pendekatan Markowitz Portofolio Model dan Random Model 
pada saham-saham Indeks Kompas 100 di Bursa Efek 
Indonesia periode Januari 2005-Mei 2010. 
2. Mengetahui bagaimana hasil kinerja portofolio optimal 
berdasarkan Markowitz Portofolio Model dan Random Model 
pada saham-saham Indeks Kompas 100 di Bursa Efek 
Indonesia periode Januari 2005-Mei 2010. 
3. Mengetahui ada tidaknya perbedaan yang signifikan antara 
kinerja portofolio menggunakan pendekatan Markowitz 
Portofolio Model dan Random Model pada saham-saham 
Indeks Kompas 100 di Bursa Efek Indonesia periode Januari 
2005-Mei 2010. 
 
1.5 Kegunaan Penelitian 
Penelitian ini diharapkan dapat berguna bagi penulis, 
perusahaan, investor dan pihak lainnya, dimana kegunaan tersebut 
adalah: 
 
1. Bagi para peneliti lain, akademisi, serta pihak-pihak lain, hasil 
penelitian ini diharapkan dapat berguna untuk menambah 
pengetahuan dan wawasan mengenai pembentukan portofolio 
optimal serta kinerjanya. 
2. Bagi para investor yang ingin berinvestasi di pasar modal 
Indonesia, hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai bahan 
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masukan dan informasi mengenai pembentukan portofolio 
optimal serta kinerjanya. 
 
1.6 Sistematika Penulisan 
BAB I PENDAHULUAN 
 Bab ini berisi tentang latar belakang permasalahan, identifikasi 
masalah, tujuan penelitian, kegunaan penelitian, ruang lingkup 
penelitian, dan sistematika penulisan. 
BAB II TINJAUAN PUSTAKA 
 Bab ini berisi uraian mengenai teori-teori yang berkaitan 
dengan penelitian dan mendukung pemecahan permasalahan.  
BAB III METODE PENELITIAN 
 Bab ini berisi tentang jenis penelitian yang digunakan, 
operasionalisasi variabel, metode pengumpulan data, populasi dan 
sampel, dan analisis 
 BAB IV PEMBAHASAN DAN ANALISA 
 Pada bab ini dijelaskan mengenai cara penentuan sampel 
dengan metode Markowitz Portofolio Model melalui sistem portofolio 
efisien dan metode Diversifikasi secara random/acak melaui Random 
Number Generator, serta pengolahannya dengan menggunakan metode 
yang telah ditetapkan sebelumnya. Selain itu pada bab ini akan 
dijelaskan mengenai analisa dari hasil pengolahan data berdasarkan data 
yang telah diperoleh. 
 BAB V KESIMPULAN DAN SARAN 
 Pada bab ini akan dijelaskan mengenai kesimpulan terhadap 
hasil penelitian berikut saran-saran. 
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BAB V 
KESIMPULAN DAN SARAN 
 
Pada bab ini penulis memberikan kesimpulan dan saran 
mengenai penelitian yang telah dilakukan yang selanjutnya dapat 
digunakan sebagai bahan pertimbangan untuk pihak-pihak yang 
berkepentingan. 
5.1 Kesimpulan 
 Dari pembahasan yang telah diuraikan pada bab sebelumnya, 
dan bertumpu pada landasan teori, analisis data empiris beserta hasil 
hipotesis, maka penulis menarik kesimpulan sebagai berikut: 
1. Pada penelitian kali ini peneliti membentuk enam portofolio 
yang dibentuk berdasarkan Markowitz Portofolio Model dan 
Random Model. Untuk hasil perhitungan yang menggunakan 
Markowitz Portofolio Model, portofolio yang dapat dipilih  
berada disepanjang garis efficient frontier. Namun, pada 
penelitian kali ini peneliti hanya memilih enam portofolio. 
Portofolio tersebut antara lain: Portofolio 1, Portofolio 2, 
Portofolio 3, Portofolio 4, Portofolio 5, Portofolio 6. Untuk 
hasil perhitungan yang menggunakan Random Model 
mengikuti pembentukan portofolio yang di bentuk pada 
Markowitz Portofolio Model. Maka Random Model 
menghasilkan tingkat pengembalian dan risiko portofolio 
sebagai berikut. Portofolio 1, Portofolio 2, Portofolio 3, 
Portofolio 4, Portofolio 5, Portofolio 6. 
2. Pada periode Januari 2005-Mei 2010 menunjukkan kinerja 
portofolio optimal yang berbeda antara Markowitz Portofolio 
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Model dengan Random Model. Pada Markowitz Portofolio 
Model kinerja portofolio optimal terendah adalah pada 
Portofolio I sebesar 0,0038, sedangkan tingkat kinerja 
portofolio optimal tertinggi ada pada Portofolio IV yaitu 
sebesar 0.214. Untuk Random Model menunjukkan kinerja 
portofolio optimal terendah adalah pada Portofolio IV sebesar -
0,041, sedangkan kinerja portofolio optimal tertinggi ada pada 
Portofolio II yaitu sebesar 0.012. 
3. Berdasarkan uji-t yang telah dilakukan terhadap seluruh kinerja 
portofolio optimal pada Markowitz Portofolio Model dan 
Random Model dapat diperoleh hasil secara keseluruhan bahwa 
Ho ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa kinerja portofolio 
optimal yang dibentuk berdasarkan Markowitz Portofolio 
Model berbeda secara signifikan dengan kinerja portofolio 
optimal pada Random Model. 
5.2 Saran 
1. Bagi peneliti lain yang ingin meneliti pembentukan portofolio  
saham, ada baiknya dapat membentuk portofolio dengan 
menggunakan metode pembentuk portofolio lain seperti Single 
Index Model (SIM) dan Capital Assset Model (CAPM) agar 
peneliti benar-benar dapat membanding tingkat pengembalian 
harapan yang diinginkan untuk memperoleh portofolio yang 
lebih optimal. Dan peneliti lain dapat menggunakan indeks-
indeks lain yang dimiliki oleh BEI untuk dijadikan tinjauan 
studi lain, indeks-indeks tersebut antaralain : IHSG, ILQ 45, 
Indeks DBX dan Indeks MBX, dan JII,    
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2. Bagi Investor, dari penelitian ini berdasarkan hasil perhitungan 
kinerja portofolio optimal dapat direkomendasikan bahwa hasil 
pembentukan portofolio yang menggunakan Markowitz 
Portofolio Model memiliki kinerja portofolio optimal yang 
lebih bagus di bandingkan Random Model. Hal tersebut 
disebabkan pada Markowitz Portofolio Model memiliki kriteria 
khusus dalam pembentukan portofolio, sedangkan pada 
Random Model tidak ada. 
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